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Tobinʼs Average q の導出を行う。第 3 節では，企業価値および投資率に対す
る政策効果の分析を行う。その中で，価格要因，資金調達要因，調整費用要
因の 3 つがどのような経路で政策効果に影響を及ぼすかについて検討する。










































































増する関数であるという性質の 2 点から 2 次関数を仮定する場合が多い10）。




































































































































































































































































 1） 費用面から捉える投資機会変数（資本コスト）に関する議論については，Ando 
and Auerbach （1988），Auerbach（1979），Auerbach（1983），Auerbach（1984），










 6） 財政金融統計月報（財務省）の 2008 年度（全産業）の統計によると，固定負債（442
兆 6 千億円）に占める長期借入金（294 兆 5 千億円）の割合は 66.5％であり，近
年は増加傾向にある。一方，社債（33 兆 7 千億円）の割合は 12.2％であり，大
きな変動はここ数年見られない。流動負債（484 兆円）に占める短期借入金（173
兆 5 千億円）の割合は 35.8％であり，長期借入金と同様に近年は増加傾向にある。
資金需給状況（フロー）については，ここ数年返済で推移していた外部資金調達
が 2008 年度にはプラス（12 兆 6 千億円）に転じている。これは，増資の減少（-4
兆円）を上回る長期借入金の増加（8 兆 9 千億円）によるものである。なお，内
部調達は 24 兆 9 千億円であるが，うち内部留保（18 兆 8 千億円）が大きく減少
している。
 7） 金融・資本市場の不完全性に関する議論については，Bernanke, Gertler and 
Gilchrist （1996），Caggese（2007），Clementi and Hopenhayn（2006），Cleary（1999），
Fazzari, Hubbard and Petersen （1988, 1998, 2000），Gan（2007），Gilchrist and 
Himmelberg（1995, 1998），Hubbard（1998），Hubbard, Kashyap and Whited（1995），




 9） 調整費用に関する最近の議論については，Barnett and Sakellaris（1999），Hall
（2004），Hamermesh and Pfann（1996）等を参照せよ。なお，調整費用に関する


















 12） 数学上の理由から，割引率は一定， ，また財政政策変数も一定， ，
，と仮定している。
 13） Tobinʼs q については，Tobin（1969）の他に，Hayashi（1982），Yoshikawa（1980），
Scanller（1990），Lang and Stulz（1994）等を参照せよ。また，Tobinʼs q の代
替的な推計方法を論じた文献としては，Lewellen and Badrinath（1997）が，さ
らに Tobinʼs q と投資の測定誤差に関して議論した文献としては，Erickson and 
Whited（2000）などがある。
 14） 設備投資に対する税制の波及経路および税制改正の効果に関する議論について
は，Auerbach and Hassett（1992），Chirinko（2002），Clark（1993），Cummins, 
Hassett and Hubbard（1994），Cummins（1996），Edwards and Keen（1985），





ると，ともに 2008 年 12 月以降およそ 13 カ月にわたってマイナスが継続してい
る。最も価格の下落率が大きかったのはともに 2009 年 8 月で，資本財価格は
-19.7％，生産財価格は -11.3％であった。全般的に下落率は資本財投入価格の方
が大きく，両者の間には 1.7 倍前後の開きがある。価格下落傾向はここにきて落
ち着きを見せている。2010 年 1 月時点で，資本財価格は +1.4％とプラスに転じ
たが，生産財価格は -0.5％と依然としてマイナスを示している。
 17） 赤井（2003）では，法人税率変更の設備投資への影響に関する実証研究のレビュー







 18） 価格動向に関する近年の状況については，注 16）を参照せよ。
 19） 設備投資における不確実性の問題に関する最近の議論については，Grenadier 
and Wang（2007）等を参照せよ。
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